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This paper analyzes the relation between the quality of the legal enforcement of loan contracts and the allocation 
of credit to households, both theoretically and empirically. We use a model of household credit market with 
secured debt contract, where the judicial system affects the cost incurred by banks to actually repossess the 
collateral. The model shows that the working of the judicial system affects both the probability of being credit-
constrained and the equilibrium amount of debt. In the empirical part, we test our predictions using data on 
Italian households and on the performance of Italian judicial districts. We show that endowing high-cost judicial 
districts such as Campobasso or Caltanissetta (in southern Italy) with the best degree of legal enforcement would 
reduce the probability of resident households being credit-constrained by 70% and 63%, respectively. Moreover, 
the size of the debt of non-rationed households diminishes if the quality of judicial enforcement worsens. The 
elasticity of the debt with respect to the quality of legal enforcement ranges from 41% to 47%, depending on the 
measure of collateral used. 
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a
d
m
i
n
i
s
t
r
a
t
i
v
e
s
t
a
￿
a
r
e
a
v
a
i
l
a
b
l
e
f
o
r
t
h
e
s
a
m
e
y
e
a
r
s
f
o
r
2
9
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
s
.
E
a
c
h
d
i
s
t
r
i
c
t
i
s
d
e
￿
n
e
d
b
y
t
h
e
j
u
r
i
s
d
i
c
t
i
o
n
o
f
a
n
a
p
p
e
a
l
s
c
o
u
r
t
.
R
o
u
g
h
l
y
,
e
a
c
h
d
i
s
t
r
i
c
t
c
o
r
r
e
s
p
o
n
d
s
t
o
a
r
e
g
i
o
n
.
I
n
a
f
e
w
r
e
g
i
o
n
s
(
L
o
m
b
a
r
d
y
,
C
a
m
p
a
n
i
a
,
P
u
g
l
i
a
,
C
a
l
a
b
r
i
a
,
S
i
c
i
l
y
a
n
d
S
a
r
d
i
n
i
a
)
t
h
e
r
e
i
s
m
o
r
e
t
h
a
n
o
n
e
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
.
I
n
o
n
e
c
a
s
e
a
d
i
s
t
r
i
c
t
(
d
e
n
o
m
i
n
a
t
e
d
a
s
T
u
r
i
n
)
c
o
m
p
r
i
s
e
s
t
w
o
d
i
￿
e
r
e
n
t
r
e
g
i
o
n
s
(
V
a
l
l
e
d
’
A
o
s
t
a
a
n
d
P
i
e
d
m
o
n
t
)
.
F
i
n
a
l
l
y
,
t
h
e
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
o
f
G
e
n
o
a
i
n
c
l
u
d
e
s
n
o
t
o
n
l
y
a
l
l
t
h
e
p
r
o
v
i
n
c
e
s
o
f
L
i
g
u
r
i
a
b
u
t
a
l
s
o
o
n
e
p
r
o
v
i
n
c
e
o
f
T
u
s
c
a
n
y
.
T
a
b
l
e
2
s
h
o
w
s
t
h
e
m
a
t
c
h
i
n
g
o
f
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
s
w
i
t
h
p
r
o
v
i
n
c
e
s
a
n
d
r
e
g
i
o
n
s
.
F
o
r
t
h
e
r
e
a
d
e
r
’
s
c
o
n
v
e
n
i
e
n
c
e
,
w
e
a
l
s
o
g
i
v
e
a
m
a
p
o
f
I
t
a
l
y
(
s
e
e
￿
g
u
r
e
5
)
.
B
e
l
o
w
,
￿
n
d
t
h
e
d
e
￿
n
i
t
i
o
n
a
n
d
s
o
u
r
c
e
o
f
t
h
e
v
a
r
i
a
b
l
e
u
s
e
d
i
n
t
h
e
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
.
C
r
e
d
i
t
m
a
r
k
e
t
p
a
r
t
i
c
i
p
a
t
i
o
n
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
D
u
m
m
y
v
a
r
i
a
b
l
e
t
h
a
t
t
a
k
e
s
v
a
l
u
e
e
q
u
a
l
t
o
o
n
e
i
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
r
e
s
p
o
n
d
s
p
o
s
i
t
i
v
e
l
y
t
o
t
h
e
q
u
e
s
t
i
o
n
:
\
D
u
r
i
n
g
t
h
e
y
e
a
r
d
i
d
y
o
u
o
r
a
m
e
m
b
e
r
o
f
y
o
u
r
h
o
u
s
e
h
o
l
d
a
p
p
l
i
e
s
f
o
r
a
l
o
a
n
o
r
a
m
o
r
t
g
a
g
e
t
o
a
b
a
n
k
o
r
o
t
h
e
r
￿
n
a
n
c
i
a
l
i
n
t
e
r
m
e
d
i
a
r
y
?
"
,
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
C
r
e
d
i
t
r
a
t
i
o
n
i
n
g
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
D
u
m
m
y
v
a
r
i
a
b
l
e
t
h
a
t
t
a
k
e
s
v
a
l
u
e
e
q
u
a
l
t
o
o
n
e
i
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
i
s
c
r
e
d
i
t
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
,
i
.
e
.
r
e
s
p
o
n
d
s
p
o
s
i
t
i
v
e
l
y
t
o
a
t
l
e
a
s
t
o
n
e
o
f
t
h
e
f
o
l
l
o
w
i
n
g
q
u
e
s
t
i
o
n
s
:
\
D
u
r
i
n
g
t
h
e
y
e
a
r
d
i
d
y
o
u
o
r
a
m
e
m
b
e
r
o
f
y
o
u
r
h
o
u
s
e
h
o
l
d
t
h
i
n
k
o
f
a
p
p
l
y
i
n
g
f
o
r
a
l
o
a
n
o
r
a
m
o
r
t
g
a
g
e
t
o
a
b
a
n
k
o
r
o
t
h
e
r
￿
n
a
n
c
i
a
l
i
n
t
e
r
m
e
d
i
a
r
y
,
b
u
t
t
h
e
n
c
h
a
n
g
e
y
o
u
r
m
i
n
d
o
n
t
h
e
e
x
p
e
c
t
a
t
i
o
n
t
h
a
t
t
h
e
a
p
p
l
i
c
a
t
i
o
n
w
o
u
l
d
b
e
t
u
r
n
e
d
d
o
w
n
?
"
;
\
D
u
r
i
n
g
t
h
e
y
e
a
r
d
i
d
y
o
u
o
r
a
m
e
m
b
e
r
o
f
y
o
u
r
h
o
u
s
e
h
o
l
d
a
p
p
l
y
f
o
r
a
l
o
a
n
t
o
a
b
a
n
k
o
r
o
t
h
e
r
￿
n
a
n
c
i
a
l
i
n
t
e
r
m
e
d
i
a
r
y
a
n
d
h
a
v
e
t
h
e
a
p
p
l
i
c
a
t
i
o
n
r
e
j
e
c
t
e
d
p
a
r
t
i
a
l
l
y
o
r
t
o
t
a
l
l
y
?
"
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
3
9D
e
b
t
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
T
o
t
a
l
a
m
o
u
n
t
o
f
d
e
b
t
(
i
.
e
.
a
m
o
u
n
t
b
o
r
r
o
w
e
d
t
o
p
u
r
c
h
a
s
e
h
o
u
s
e
s
,
v
a
l
u
a
b
l
e
s
,
v
e
h
i
c
l
e
s
a
n
d
o
t
h
e
r
d
u
r
a
b
l
e
g
o
o
d
s
a
n
d
t
o
￿
n
a
n
c
e
n
o
n
-
d
u
r
a
b
l
e
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
)
a
t
t
h
e
e
n
d
o
f
t
h
e
y
e
a
r
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
A
g
e
o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
h
e
a
d
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
A
g
e
i
n
y
e
a
r
s
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
L
a
b
o
r
h
o
u
s
e
h
o
l
d
i
n
c
o
m
e
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
S
u
m
o
f
l
a
b
o
r
i
n
c
o
m
e
s
o
f
a
l
l
m
e
m
b
e
r
s
o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
w
h
o
w
o
r
k
e
d
a
t
l
e
a
s
t
p
a
r
t
o
f
t
h
e
y
e
a
r
.
I
t
d
o
e
s
n
o
t
i
n
c
l
u
d
e
p
e
n
s
i
o
n
i
n
c
o
m
e
o
f
r
e
t
i
r
e
d
m
e
m
b
e
r
s
,
i
n
c
o
m
e
f
r
o
m
c
a
p
i
t
a
l
a
n
d
t
r
a
n
s
f
e
r
s
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
C
o
l
l
a
t
e
r
a
l
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
P
r
o
x
y
f
o
r
c
o
l
l
a
t
e
r
a
l
a
s
s
e
t
s
a
s
m
e
a
s
u
r
e
d
b
y
t
h
e
s
t
o
c
k
o
f
r
e
a
l
a
s
s
e
t
s
,
t
h
e
s
t
o
c
k
o
f
l
a
n
d
a
n
d
h
o
u
s
e
s
,
t
h
e
v
a
l
u
e
o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
o
f
r
e
s
i
d
e
n
c
e
,
a
n
d
t
h
e
s
t
o
c
k
o
f
l
a
n
d
a
n
d
h
o
u
s
e
s
m
i
n
u
s
t
h
e
v
a
l
u
e
o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
o
f
r
e
s
i
d
e
n
c
e
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
Y
e
a
r
s
o
f
s
c
h
o
o
l
i
n
g
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
T
h
e
v
a
r
i
a
b
l
e
i
s
o
r
i
g
i
n
a
l
l
y
c
o
d
e
d
i
n
t
h
e
f
o
l
l
o
w
i
n
g
c
l
a
s
s
e
s
:
n
o
e
d
u
c
a
t
i
o
n
(
0
y
e
a
r
s
)
,
c
o
m
p
l
e
t
e
d
e
l
e
m
e
n
t
a
r
y
s
c
h
o
o
l
(
5
y
e
a
r
s
)
,
c
o
m
p
l
e
t
e
d
j
u
n
i
o
r
h
i
g
h
s
c
h
o
o
l
(
8
y
e
a
r
s
)
,
c
o
m
p
l
e
t
e
d
h
i
g
h
s
c
h
o
o
l
(
1
3
)
,
c
o
m
p
l
e
t
e
d
u
n
i
v
e
r
s
i
t
y
(
1
8
)
,
g
r
a
d
u
a
t
e
e
d
u
c
a
t
i
o
n
(
2
0
y
e
a
r
s
)
.
T
h
e
v
a
r
i
a
b
l
e
i
s
c
o
d
e
d
a
c
c
o
r
d
i
n
g
t
o
t
h
e
v
a
l
u
e
s
g
i
v
e
n
i
n
p
a
r
e
n
t
h
e
s
i
s
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
F
a
m
i
l
y
s
i
z
e
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
N
u
m
b
e
r
o
f
t
h
e
m
e
m
b
e
r
s
o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
R
e
t
i
r
e
e
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
D
u
m
m
y
v
a
r
i
a
b
l
e
t
h
a
t
t
a
k
e
s
v
a
l
u
e
e
q
u
a
l
t
o
o
n
e
i
f
t
h
e
h
e
a
d
o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
i
s
r
e
t
i
r
e
d
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
U
n
e
m
p
l
o
y
e
d
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
D
u
m
m
y
v
a
r
i
a
b
l
e
t
h
a
t
t
a
k
e
s
v
a
l
u
e
e
q
u
a
l
t
o
o
n
e
i
f
t
h
e
h
e
a
d
4
0o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
i
s
u
n
e
m
p
l
o
y
e
d
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
M
a
r
i
t
a
l
s
t
a
t
u
s
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
D
u
m
m
y
t
h
a
t
t
a
k
e
s
v
a
l
u
e
e
q
u
a
l
t
o
o
n
e
i
f
t
h
e
h
e
a
d
o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
i
s
m
a
r
r
i
e
d
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
C
i
t
y
s
i
z
e
,
b
y
h
o
u
s
e
h
o
l
d
.
D
u
m
m
y
t
h
a
t
t
a
k
e
s
v
a
l
u
e
e
q
u
a
l
t
o
o
n
e
i
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
’
s
c
i
t
y
o
f
r
e
s
i
d
e
n
c
e
h
a
s
m
o
r
e
t
h
a
n
2
0
0
,
0
0
0
i
n
h
a
b
i
t
a
n
t
s
.
S
o
u
r
c
e
:
S
u
r
v
e
y
o
f
H
o
u
s
e
h
o
l
d
I
n
c
o
m
e
a
n
d
W
e
a
l
t
h
,
y
e
a
r
s
:
1
9
8
9
,
1
9
9
5
1
9
9
8
,
B
a
n
k
o
f
I
t
a
l
y
.
P
e
r
c
a
p
i
t
a
g
r
o
s
s
d
o
m
e
s
t
i
c
p
r
o
d
u
c
t
,
b
y
r
e
g
i
o
n
.
G
r
o
s
s
d
o
m
e
s
t
i
c
p
r
o
d
u
c
t
d
i
v
i
d
e
d
b
y
p
o
p
u
-
l
a
t
i
o
n
.
S
o
u
r
c
e
:
C
o
n
t
i
E
c
o
n
o
m
i
c
i
R
e
g
i
o
n
a
l
i
,
y
e
a
r
s
1
9
8
9
-
1
9
9
8
,
N
a
t
i
o
n
a
l
I
n
s
t
i
t
u
t
e
o
f
S
t
a
t
i
s
t
i
c
s
(
I
S
T
A
T
)
.
B
a
c
k
l
o
g
o
f
t
r
i
a
l
s
p
e
n
d
i
n
g
,
b
y
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
.
B
a
c
k
l
o
g
o
f
c
i
v
i
l
t
r
i
a
l
s
p
e
n
d
i
n
g
(
l
o
w
e
r
a
n
d
a
p
p
e
a
l
s
c
o
u
r
t
)
.
S
o
u
r
c
e
:
A
n
n
u
a
r
i
o
d
e
l
l
e
S
t
a
t
i
s
t
i
c
h
e
G
i
u
d
i
z
i
a
r
i
e
C
i
v
i
l
i
,
y
e
a
r
s
1
9
8
9
-
1
9
9
8
,
I
t
a
l
i
a
n
N
a
t
i
o
n
a
l
I
n
s
t
i
t
u
t
e
o
f
S
t
a
t
i
s
t
i
c
s
(
I
S
T
A
T
)
.
N
u
m
b
e
r
o
f
i
n
c
o
m
i
n
g
t
r
i
a
l
s
,
b
y
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
.
N
u
m
b
e
r
o
f
i
n
c
o
m
i
n
g
c
i
v
i
l
t
r
i
a
l
s
a
t
t
h
e
￿
r
s
t
a
n
d
t
h
e
s
e
c
o
n
d
d
e
g
r
e
e
o
f
j
u
d
g
e
m
e
n
t
(
l
o
w
e
r
a
n
d
a
p
p
e
a
l
s
c
o
u
r
t
)
.
S
o
u
r
c
e
:
A
n
n
u
a
r
i
o
d
e
l
l
e
S
t
a
t
i
s
t
i
c
h
e
G
i
u
d
i
z
i
a
r
i
e
C
i
v
i
l
i
,
y
e
a
r
s
1
9
8
9
-
1
9
9
8
,
N
a
t
i
o
n
a
l
I
n
s
t
i
t
u
t
e
o
f
S
t
a
t
i
s
t
i
c
s
(
I
S
T
A
T
)
.
P
o
p
u
l
a
t
i
o
n
,
b
y
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
.
S
o
u
r
c
e
:
A
n
n
u
a
r
i
o
d
e
l
l
e
S
t
a
t
i
s
t
i
c
h
e
G
i
u
d
i
z
i
a
r
i
e
C
i
v
i
l
i
,
y
e
a
r
s
1
9
8
9
-
1
9
9
8
,
N
a
t
i
o
n
a
l
I
n
s
t
i
t
u
t
e
o
f
S
t
a
t
i
s
t
i
c
s
(
I
S
T
A
T
)
.
N
u
m
b
e
r
o
f
j
u
d
g
e
s
,
b
y
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
.
N
u
m
b
e
r
o
f
c
i
v
i
l
c
o
u
r
t
j
u
d
g
e
s
o
f
j
u
r
i
s
d
i
c
t
i
o
n
a
s
s
i
g
n
e
d
t
o
e
a
c
h
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
.
S
o
u
r
c
e
:
I
t
a
l
i
a
n
M
i
n
i
s
t
r
y
o
f
J
u
s
t
i
c
e
,
y
e
a
r
s
1
9
8
9
-
1
9
9
8
.
S
i
z
e
o
f
t
h
e
a
d
m
i
n
i
s
t
r
a
t
i
v
e
s
t
a
￿
,
b
y
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
.
N
u
m
b
e
r
o
f
a
d
m
i
n
i
s
t
r
a
t
i
v
e
o
Æ
c
e
r
s
a
s
s
i
g
n
e
d
t
o
e
a
c
h
j
u
d
i
c
i
a
l
d
i
s
t
r
i
c
t
.
S
o
u
r
c
e
:
I
t
a
l
i
a
n
M
i
n
i
s
t
r
y
o
f
J
u
s
t
i
c
e
,
y
e
a
r
s
1
9
8
9
-
1
9
9
8
.
4
1B
T
h
e
E
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
M
o
d
e
l
B
.
1
T
h
e
p
r
o
b
i
t
T
h
i
s
s
e
c
t
i
o
n
d
e
s
c
r
i
b
e
s
h
o
w
t
h
e
p
r
o
b
a
b
i
l
i
t
y
o
f
b
e
i
n
g
c
r
e
d
i
t
-
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
i
s
d
e
r
i
v
e
d
a
n
d
e
s
-
t
i
m
a
t
e
d
.
T
o
d
o
s
o
w
e
r
u
n
a
p
r
o
b
i
t
m
o
d
e
l
t
h
a
t
a
l
l
o
w
s
f
o
r
e
n
d
o
g
e
n
o
u
s
s
e
l
e
c
t
i
o
n
d
u
e
t
o
t
h
e
f
a
c
t
t
h
a
t
t
h
e
d
e
c
i
s
i
o
n
t
o
p
a
r
t
i
c
i
p
a
t
e
i
n
t
h
e
c
r
e
d
i
t
m
a
r
k
e
t
a
n
d
t
h
e
p
r
o
b
a
b
i
l
i
t
y
o
f
b
e
i
n
g
c
r
e
d
i
t
-
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
m
a
y
d
e
p
e
n
d
u
p
o
n
t
h
e
s
a
m
e
s
e
t
o
f
u
n
o
b
s
e
r
v
a
b
l
e
f
a
c
t
o
r
s
.
A
h
o
u
s
e
h
o
l
d
i
s
c
r
e
d
i
t
-
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
i
f
i
t
i
s
r
e
j
e
c
t
e
d
f
o
r
c
r
e
d
i
t
c
r
e
d
i
t
.
2
2
T
h
i
s
i
n
v
o
l
v
e
s
t
w
o
l
o
g
i
c
a
l
s
t
e
p
s
i
n
t
h
e
c
o
n
s
t
r
u
c
t
i
o
n
o
f
t
h
e
m
o
d
e
l
.
F
i
r
s
t
,
w
e
f
o
c
u
s
o
n
t
h
e
d
e
c
i
s
i
o
n
t
o
a
p
p
l
y
f
o
r
a
l
o
a
n
.
H
o
u
s
e
h
o
l
d
i
a
p
p
l
i
e
s
f
o
r
a
l
o
a
n
i
f
:
y
￿
i
1
=
x
i
1
￿
1
+
u
i
1
￿
0
w
h
e
r
e
y
￿
i
1
i
s
t
h
e
u
t
i
l
i
t
y
o
f
a
p
p
l
y
i
n
g
f
o
r
a
l
o
a
n
n
e
t
o
f
t
h
e
c
o
s
t
s
a
n
d
d
e
p
e
n
d
s
o
n
o
b
s
e
r
v
a
b
l
e
(
i
.
e
.
x
1
i
)
a
n
d
u
n
o
b
s
e
r
v
a
b
l
e
(
i
.
e
.
u
1
i
)
f
a
c
t
o
r
s
.
S
e
c
o
n
d
,
a
m
o
n
g
t
h
o
s
e
t
h
a
t
a
p
p
l
y
f
o
r
a
l
o
a
n
w
e
d
i
s
t
i
n
g
u
i
s
h
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
f
r
o
m
u
n
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
h
o
u
s
e
h
o
l
d
s
.
H
o
u
s
e
h
o
l
d
i
i
s
n
o
t
c
r
e
d
i
t
-
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
i
f
:
y
￿
i
2
=
x
i
2
￿
2
+
u
i
2
￿
0
w
h
e
r
e
x
2
i
a
n
d
u
2
i
a
r
e
,
r
e
s
p
e
c
t
i
v
e
l
y
,
o
b
s
e
r
v
a
b
l
e
a
n
d
u
n
o
b
s
e
r
v
a
b
l
e
v
a
r
i
a
b
l
e
s
.
W
e
d
e
￿
n
e
:
y
1
=
￿
1
i
f
x
1
￿
1
+
u
1
￿
0
0
o
t
h
e
r
w
i
s
e
a
n
d
y
2
=
￿
1
i
f
x
2
￿
1
+
u
2
￿
0
0
o
t
h
e
r
w
i
s
e
T
h
u
s
,
y
1
a
n
d
y
2
t
a
k
e
v
a
l
u
e
1
f
o
r
t
h
o
s
e
t
h
a
t
p
a
r
t
i
c
i
p
a
t
e
i
n
t
h
e
c
r
e
d
i
t
m
a
r
k
e
t
a
n
d
f
o
r
u
n
c
o
n
-
s
t
r
a
i
n
e
d
h
o
u
s
e
h
o
l
d
s
,
r
e
s
p
e
c
t
i
v
e
l
y
.
W
e
a
s
s
u
m
e
t
h
a
t
u
1
a
n
d
u
2
a
r
e
j
o
i
n
t
l
y
n
o
r
m
a
l
w
i
t
h
m
e
a
n
z
e
r
o
a
n
d
v
a
r
i
a
n
c
e
g
i
v
e
n
b
y
:
￿
1
2
=
￿
1
￿
￿
1
￿
2
2
F
o
r
s
i
m
p
l
i
c
i
t
y
o
f
e
x
p
o
s
i
t
i
o
n
w
e
n
e
g
l
e
c
t
h
e
r
e
d
i
s
c
o
u
r
a
g
e
d
b
o
r
r
o
w
e
r
s
4
2T
h
e
p
r
o
b
a
b
i
l
i
t
y
o
f
b
e
i
n
g
c
r
e
d
i
t
-
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
i
s
t
h
u
s
s
p
e
c
i
￿
e
d
a
s
:
P
(
y
2
=
0
j
y
1
=
1
)
=
R
+
1
￿
x
1
￿
1
R
￿
x
2
￿
2
￿
1
f
(
u
1
u
2
)
d
u
1
d
u
2
R
+
1
￿
x
1
￿
1
f
(
u
1
)
d
u
1
w
h
e
r
e
:
f
(
u
1
u
2
)
=
1
2
￿
p
1
￿
￿
2
e
x
p
[
￿
1
2
(
1
￿
￿
2
)
￿
u
2
1
￿
2
￿
u
1
u
2
+
u
2
2
￿
]
a
n
d
f
(
u
1
)
=
1
p
2
￿
e
x
p
[
￿
1
2
u
2
1
]
T
h
e
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
i
s
c
a
r
r
i
e
d
o
u
t
u
s
i
n
g
m
a
x
i
m
u
m
l
i
k
e
l
i
h
o
o
d
.
B
.
2
T
h
e
t
o
b
i
t
H
e
r
e
,
w
e
d
i
s
c
u
s
s
t
h
e
d
e
r
i
v
a
t
i
o
n
a
n
d
t
h
e
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
o
f
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
’
s
d
e
b
t
c
a
p
a
c
i
t
y
.
I
f
h
o
u
s
e
h
o
l
d
i
i
s
n
o
t
c
r
e
d
i
t
-
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
,
t
h
e
o
b
s
e
r
v
e
d
a
m
o
u
n
t
o
f
d
e
b
t
i
s
g
i
v
e
n
b
y
:
D
i
=
x
3
i
￿
3
+
u
3
i
w
h
e
r
e
x
3
i
a
n
d
u
3
i
a
r
e
,
r
e
s
p
e
c
t
i
v
e
l
y
,
o
b
s
e
r
v
a
b
l
e
a
n
d
u
n
o
b
s
e
r
v
a
b
l
e
f
a
c
t
o
r
s
t
h
a
t
a
￿
e
c
t
t
h
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
’
s
d
e
b
t
c
a
p
a
c
i
t
y
.
S
i
n
c
e
d
e
b
t
i
s
n
o
t
a
l
l
o
w
e
d
t
o
b
e
n
e
g
a
t
i
v
e
,
i
t
m
u
s
t
h
o
l
d
t
h
a
t
u
3
i
￿
￿
x
3
i
￿
3
.
T
h
i
s
i
m
p
l
i
e
s
t
h
a
t
t
h
e
d
e
b
t
c
a
p
a
c
i
t
y
o
f
t
h
o
s
e
t
h
a
t
h
a
v
e
d
e
b
t
,
t
h
a
t
a
r
e
n
o
t
c
r
e
d
i
t
-
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
a
n
d
t
h
a
t
p
a
r
t
i
c
i
p
a
t
e
i
n
t
h
e
c
r
e
d
i
t
m
a
r
k
e
t
i
s
g
i
v
e
n
b
y
:
x
3
￿
3
+
E
(
u
3
j
u
3
￿
￿
x
3
￿
3
;
u
2
￿
￿
x
2
￿
2
;
u
1
￿
￿
x
1
￿
1
)
(
9
)
w
h
e
r
e
w
e
d
r
o
p
t
h
e
s
u
b
s
c
r
i
p
t
i
t
o
s
i
m
p
l
i
f
y
t
h
e
n
o
t
a
t
i
o
n
.
W
e
a
s
s
u
m
e
t
h
a
t
u
1
,
u
2
a
n
d
u
3
a
r
e
j
o
i
n
t
l
y
d
i
s
t
r
i
b
u
t
e
d
a
c
c
o
r
d
i
n
g
t
o
a
t
r
i
v
a
r
i
a
t
e
n
o
r
m
a
l
w
i
t
h
z
e
r
o
m
e
a
n
a
n
d
v
a
r
i
a
n
c
e
g
i
v
e
n
b
y
:
￿
1
2
3
=
2
4
1
￿
0
￿
1
￿
0
￿
1
3
5
D
e
￿
n
i
n
g
:
h
￿
￿
x
3
￿
3
k
￿
￿
x
2
￿
2
h
￿
￿
h
￿
￿
k
p
1
￿
￿
2
k
￿
￿
k
￿
￿
h
p
1
￿
￿
2
4
3a
n
d
u
s
i
n
g
t
h
e
f
o
r
m
u
l
a
s
o
n
t
h
e
p
a
g
e
3
6
8
i
n
M
a
d
d
a
l
a
(
1
9
8
4
)
,
t
h
e
s
e
c
o
n
d
t
e
r
m
o
f
(
9
)
b
e
c
o
m
e
s
:
￿
(
h
;
k
;
h
￿
;
k
￿
)
=
￿
(
h
)
F
(
h
;
k
)
[
1
￿
￿
(
k
￿
)
]
+
￿
￿
(
k
)
F
(
h
;
k
)
[
1
￿
￿
(
h
￿
)
]
(
1
0
)
w
h
e
r
e
￿
(
￿
)
i
s
t
h
e
c
u
m
u
l
a
t
i
v
e
s
t
a
n
d
a
r
d
n
o
r
m
a
l
d
i
s
t
r
i
b
u
t
i
o
n
f
u
n
c
t
i
o
n
,
￿
(
￿
)
t
h
e
a
s
s
o
c
i
a
t
e
d
p
r
o
b
a
b
i
l
i
t
y
d
e
n
s
i
t
y
f
u
n
c
t
i
o
n
a
n
d
F
(
h
;
k
)
i
s
g
i
v
e
n
b
y
:
Z
+
1
h
Z
+
1
k
1
2
￿
p
1
￿
￿
2
e
x
p
[
￿
1
2
(
1
￿
￿
2
)
￿
u
2
1
￿
2
￿
u
1
u
2
+
u
2
2
￿
]
d
u
1
d
u
2
T
h
e
m
o
d
e
l
i
s
e
s
t
i
m
a
t
e
d
i
n
t
w
o
s
t
e
p
s
a
s
d
i
s
c
u
s
s
e
d
b
y
G
r
o
n
a
u
(
1
9
7
4
)
a
n
d
H
e
c
k
m
a
n
(
1
9
7
4
)
.
I
n
t
h
e
￿
r
s
t
s
t
e
p
w
e
r
u
n
a
b
i
v
a
r
i
a
t
e
p
r
o
b
i
t
o
n
t
h
o
s
e
h
o
u
s
e
h
o
l
d
s
t
h
a
t
a
r
e
n
o
t
c
r
e
d
i
t
c
o
n
-
s
t
r
a
i
n
e
d
a
n
d
h
o
l
d
s
o
m
e
d
e
b
t
.
T
h
i
s
a
l
l
o
w
s
u
s
t
o
o
b
t
a
i
n
a
c
o
n
s
i
s
t
e
n
t
e
s
t
i
m
a
t
e
o
f
F
(
h
j
k
)
a
n
d
o
f
(
1
0
)
.
I
n
t
h
e
s
e
c
o
n
d
s
t
e
p
,
w
e
r
e
s
t
r
i
c
t
t
h
e
s
a
m
p
l
e
t
o
t
h
o
s
e
t
h
a
t
a
r
e
n
o
t
c
r
e
d
i
t
-
c
o
n
s
t
r
a
i
n
e
d
.
T
h
i
s
g
i
v
e
s
t
h
e
f
o
l
l
o
w
i
n
g
e
x
p
e
c
t
e
d
v
a
l
u
e
f
o
r
h
o
u
s
e
h
o
l
d
d
e
b
t
c
a
p
a
c
i
t
y
:
F
(
h
j
k
)
x
3
￿
3
+
F
(
h
j
k
)
￿
(
h
;
k
)
(
1
1
)
T
h
e
n
,
w
e
r
e
g
r
e
s
s
t
h
e
a
m
o
u
n
t
o
f
d
e
b
t
m
u
l
t
i
p
l
i
e
d
b
y
F
(
h
j
k
)
o
n
t
h
e
c
o
n
s
i
s
t
e
n
t
e
s
t
i
m
a
t
e
o
f
(
1
1
)
o
b
t
a
i
n
e
d
i
n
t
h
e
￿
r
s
t
s
t
e
p
.
4
4F
i
g
u
r
e
5
:
M
a
p
o
f
I
t
a
l
y
4
5R
e
f
e
r
e
n
c
e
s
B
e
s
t
e
r
,
H
e
l
m
u
t
,
1
9
8
7
,
T
h
e
R
o
l
e
o
f
C
o
l
l
a
t
e
r
a
l
i
n
C
r
e
d
i
t
M
a
r
k
e
t
w
i
t
h
I
m
p
e
r
f
e
c
t
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
,
E
u
r
o
p
e
a
n
E
c
o
n
o
m
i
c
R
e
v
i
e
w
3
1
,
8
8
7
{
8
9
9
.
B
i
a
n
c
o
,
M
a
g
d
a
,
T
u
l
l
i
o
J
a
p
p
e
l
l
i
,
a
n
d
M
a
r
c
o
P
a
g
a
n
o
,
2
0
0
0
,
C
o
u
r
t
s
a
n
d
b
a
n
k
s
:
E
￿
e
c
t
s
o
f
J
u
d
i
c
i
a
l
E
n
f
o
r
c
e
m
e
n
t
o
n
C
r
e
d
i
t
M
a
r
k
e
t
s
,
M
i
m
e
o
.
B
r
a
n
d
o
l
i
n
i
,
A
n
d
r
e
a
,
a
n
d
L
u
i
g
i
C
a
n
n
a
r
i
,
1
9
9
4
,
M
e
t
h
o
d
o
l
o
g
i
c
a
l
a
p
p
e
n
d
i
x
:
T
h
e
b
a
n
k
o
f
i
t
a
l
y
’
s
s
u
r
v
e
y
o
f
h
o
u
s
e
h
o
l
d
i
n
c
o
m
e
a
n
d
w
e
a
l
t
h
,
i
n
L
u
i
g
i
G
u
i
s
o
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